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連邦準備法案と準備券の本質

高山 洋 一

はしがき

資本主義の危機，再生産の行詰り，そしてそれに規定される資本家的信用

の動揺・不安定は，かの世界恐慌を画期に，党換停止，国家(信用〕の経済

的介入を結果した。以後国家は，恐慌の克服，物価の安定，完全雇用の達成

等体制維持の重責を担い，強権をパックに中央銀行を動員し，金融・財政政

策を発動する。

こうした資本主義にはたす国家の経済的役割の増大現象は，一方で、「混合-

体制論.J I二重経済論Jといった新しい資本主義観を生み出し，法則を政策

におきかえる皮相的な政策万能論をも生み出したっしかし他方，世界資本主

義の現実の運動は，かかる資本主義概に反撃を加えるかのようにドノレ危機や

「スタグプレーションー!といった悩める様相を呈している。われわれは，政

策万能論に決して組みするものではないが，そうかといって現代資本主義下

の国家の役割又は政策効果を全く無視する見解にも組みしない。重要なの

は，国家の役割=政策の展開を現実として無視せず，資本主義の運動法則と

の錯綜のうちに作用・反作用といった関連で、とらえ，現代資本主義の具体像

にせまることである。

ところで戦後一貫して，中央銀行の自立性，信用政策の責任所在等をめぐ

り，中央銀行と国家=政府との関係のあり方に関し複雑な問題がなげかけら

れているO 国債の累積的膨張，政府の有効需要政策のビソレト・インがこの問

題の源流をなしている。

これをアメリカ的にみれば，連邦準備銀行と財務省との関係である。その

相互関係は，資本主義の歴史的発展，蓄積構造の変化，矛盾の深化度合によ
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って規定されてきた。連邦準備制度の貨幣政策観ないし目的もそれに応じて

変遷を示している。しかし小稿は，それを直接上記のような戦後の諸問題と

の関連で扱おうとするものではなし、。むしろそれを念頭に，それを考察する

ための歴史的素材を得ょうとするものである。小稿で対象とする連邦準備制

度設立の頃は，ちょうど、それまでの財務省の活動が一歩後景に退く時期であ

るが，われわれはそうした財務省を連邦準備制度との関係であえてほりおこ

し，連邦準備銀行設立の論拠，連邦準備券の性格， r金融政策.J =割引歩合

政策といった主論点のうちに展開し，現代的課題接近の一助にしようとする

ものである。

1 ) タウスは，連邦準備銀行と財務省との関係の歴丸的変遷を次0:;ように特徴づけて

いる。

201世紀10年代....独立的中央銀行制度=連邦準備制度は政府の影響から免れ，

再割引機能を含め貨幣制度への特別権限をもち，貨幣・銀行制度の政策機関とし

て財務省に代置するよう意図。

第 1次世界大戦.....財務省は貨幣市場の後見を引受け，連邦準備制度は財務省

に従属。

第 1次世界大戦後……再:び連邦準備制度は独立的地位を引受け，真の合衆国の

中央銀行として確立を望まれ，貨幣領域における財務省の影響の少くとも幾分か

の減少。

大恐慌以後…-政府は回復をもたらすとL寸願望の故に， 1930年代に管理通貨

制度 (asystem of managed currency)を導入。

独立的中央銀行制度の理想の死，それの政府ー統制通貨・信用制度 (agovernm-

ent-controlled currency and credit)への従属。

連邦準備制度はその割引と公開市場操作をまだ継続するが，この伝統的活動は

政府の政策 (Governmentpolicies)に相関され、財務省の金政策，安定基金の潜

勢的力，銀政策によって後退。

(E. R. Taus. Central Banking Functions () t the U nited States Treι悶 ry

1789-1941. 1967， pp. 261~262) 

なお，鈴木武雄『新訂版・近代財政金肩叫春秋社133-135頁，参照

2) 伊東政吉「アメリカの金融政策ーーその論争点の分析 』岩波書出 第5主主

「連邦準備の貨幣政策観の変遷J，参照



連邦準備法案と準備券の本質高山 149 (279) 

連邦準備制度設立の論拠

連邦準備制度設立以前までの国法銀行制度は，南北戦争を画期に，連邦政

府の統一的権力一一それは産業資本の確立傾向とともに強められたーーのも

とに設立されたものであった。しかもそれは，後進アメリカの資本蓄積不足

のもとで，国家による保護育成，外資導入を可能にするため，国債の運用に

よる資本蓄積補助の一環としてあった。したがって国法銀行制度は，連邦政

府・財務省、の占める比重が大きく，当面の戦争措置として国債を頼りに公信

用を確立，維持し，同時に産業資本のために上からの措置として国債保証の

銀行券を創出するということであった。つまりそれは，集中発券国立銀行の

考え方を多元的自由銀行制度の上に乗せ，財務省、を鋳造高権による通貨供給

機関として頂点におく形で一元化したものであるO 設立の論拠を与えたチェ

イスの見解をみても，産業資本のための通貨価値安定を国債と紙幣で、はたそ

うというもので，それと信用貨幣，金との錯綜についての問題把握は見あた

らなかったのである。

ところが，生産的信用とは異質の国債保証による発券方式は，戦時の財政

措置また産業資本の蓄積補助に奏効しえても，平和回復そして産業資本の自

立的発展，それにともなう手形の増大にしたがし、産業資本のためにかえって

足かせとなるに至る。すなわち，それが資本制生産との関連を切断し商品取

引の運動の場から疎外された量的変動，したがって価格変動を示す国債を基

礎とするものであれば，経済界に人為的外的作用を及ぼすことになるからで

ある。とくに産業資本の自由な発展が国庫に余剰収入をもたらし，それが国

債償還一一安価な政府・国債排撃の要求一一，銀行券の回収へと連なると，

それはますます商業取引需要への弾力的適応性を欠くことになった。この発

券の非弾力性は，生産と流通の円滑，生産の社会的性格への信頼，預金信用

の対応があるかぎり相殺されるが，国法銀行設立の論拠およびその発券機構

の貨幣論的問題と，その論拠からはみ出た信用論的問題が出合い交差すると

き，その両者の無連関，換言すれば発券と準備を集中する中央銀行一一手形
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害問|・最終的貸手の機能ーーの欠如=国法銀行制度の機構的欠陥は，経済合

法則的な貨幣逼迫に人為的逼迫を付加し，激しい貨幣パニックを悲起したの

である。

こうした国法銀行制度の内在的欠陥とその産業資本の現実的運動との関係

はすでに詳しくみた。そしてそこで確認した国法銀行制度改革の方向は，分

離し無連関であった財務省の発券機構と預金支払準備機構の立体的統一，最

終的貸手=再割引機能を営む「公私の混滑」といった中央銀行の構築で、あっ

た。ここで詳細に連邦準備法の基礎にある理論とそれを具体化した連邦準備

制度を検討する段になったようである。

史実をつうじていえば，立法者や世論を説きつけて銀行改革を試みさすに

は，厳しいパニックを要するのが常であった。 1893年の恐慌を経験してか

ら，国法銀行制度の欠陥とその何らかの改革の必要について一般的認識は醸

成されていたのしかL当初，ノミノレティモア・プラン(1894年)，インディア

ナポリス貨幣委員会の計画案等は応急・対処療法的な涌貨ヒの改革=緊急、涌

貨の発行にとどまり，銀行制度の徹底的改革にまで至らなかったのそれでさ

らに1907年に，アメリカ金融史上でもっとも激烈な貨幣恐慌を経験して，こ

こに銀行改革の必要が最終的にめざ、めたのであるのオールドリッチ案につい

ては先に簡単ながらふれたことがあるので，ここでは主に，連邦準備制度の

基礎を与えた下院銀行通貨委員会のグラス案と上院銀行通貨委員会のオウエ

ン案を素材に検討していきたし、。

設立の目的および意要原理

連邦準備法案は，いずれもまずパニックを経験し，そこで、得ーた教訓をもと

に従来の国法銀行制度の欠陥と改革の必要が語られる。

「グラス連邦準備法案Jに関する下院銀行通貨委員会の報告は，国法銀行

制度の欠陥が(1)無制約な銀行設立=自由銀行の原J~l， (2)支屈の禁止， (3)国債

保註の銀行券発行にあり， r統一体といった要素の欠如の故に，固法銀行は

全体として単一の強力な信用制度を国民に供することができずJ'結局，



連邦準備法案と準備券の本質高山 151 (281) 

「パニックに対する防衛，緩和手段を供することができなかった」と強調す

る。そして， I委員会の確信するところは，必要なの怯緊急事態が生じたあ

とで、それを治療する方法でなく，そうした緊急事態の発展を警戒，保護し，

公衆をしてその利益となる変則的な方策を必要としないように守るプランで

ある〉」と述べる。上院銀行通貨委員会のオウエンも， I我国銀行制度の主要

な欠陥はパニッグに対する適切な保護をもたず時々国はもっとも激烈な金融

パニッグによってその基盤を震搭され，我国の商業，製造業，工業を混乱に

おとしいれ，それから立直るのに 4，5年もかかることがあった，というこ

とである」と指摘し， Iこの法案(連邦準備法案・・・・・・引用者〉は我国制度が

有する主要欠陥の是正を意図するものである」と述べる。

法案の目的

このように銀行制度の改革にあたっては，銀行制度の欠陥がパニッグを惹

起したとし、う共通の認識一一因果転倒の誤った認識で‘あるが一ーがあった。

そこから出てくる資本家的発想は，健全な銀行・通貨制度による商工業の安

定達成である。すなわち，健全な銀行・通貨制度は最大の安全性をもっても

っとも十分な信用便宜を具備し，取引需要に自動的に適合し，金に基礎をお

いた通貨を供給することである。その具体化は我国の商業に最高の安定性を

達成し，労働者には雇用の継続，生産者には順調な市場?を提供し，全般的繁

栄の本格的基礎を確実にする。つまりそれは信用撹乱を避け，全商業を保護

する強度な防波提を用意、し，労働者，農民，事業家を一様に利する，という

のである。オウエンは明解に述べる。 I国の生産的エネノレギーを不断の利用

状態に保つこと，この考慮は日々のパンのため定期的雇用に頼っている労働

者に死活的重要性をもっている。我国の罪悪，欠陥，主要な社会悪は定期的

かつ有利な雇用の欠如からくる」と。

要するに法案の目的は，合衆国の商業および産業に安定性を与えること，

金融パニック又は逼迫を防ぐこと，製造業，尚業，金融業，事業を取り営む

個人に有効な商業信用の利用を可能にすること，国の銀行準備のピラミッド

化をやめ，株式取引の投機。目的にかかる準備の利用をやめること，である。
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重要原理=改革の主要点

法案の目的を具体化する重要原理は，筒条的にみれば次のようである。〕 (i〕

工業上の正当な需要に応ずるため資産の現金化を望む銀行へ信商業，農業，

用を拡大する共同機構(jointmechanism)の創設， (ii)全国的均一割引歩

合の確立一一過度信用膨張の予防策， (iii)準備の一般的節約・集中 支払

停止に訴えず、債務支払に対応しうるよう銀行の保護， (iv)国債保証銀行券発

行の廃止・究極的回収，流動性の手形保証による弾力的通貨=銀行券の発行

-代替， (v)政府資金の管理とその商業的利用， (vi)銀行業務の一般的監督，

厳重かっ周到な監視， (vii)商業手形市場の創出，がそれである。

かくて主張点は，弾力的通貨発行と銀行準備の集中・共同利用の中央銀行

問題である。 この具体的形態が連邦準備制度であり，連邦準備銀行は銀行家

r12の連邦準備銀行は連邦準備局によって監視されて

いるが，官設機関ではなく，また普二通の商業銀行と同じ意味においての私設機

の銀行，他銀行と競争して業務をしない公的銀行 (publicbank) としてあっ

たのである。まさに，

闘でもなし、。準備銀行の株式はその銀行の所在地域の加盟銀行によって全部

しかし，法律の条項の下に該銀行の方針は公的福所有されているのである。

祉を主眼とするもので，私的利得を企図するものでなく，従って利益配当は 6

されば，該銀行は半政府機関と称しうるものである。」分に制限されている。

以下 3点にわたって重要原理の主内容をみてみよう。

連邦準備銀行と政府との関係一一連邦準備局の設定)
 

1
ょ(
 

に関して，政府は(i )連邦準備銀行へ紙券貸付 (note政府の割前 (share)

lending) といった唯一の排他的機能を付与し， (ii)多額の公金を連邦準備銀

という 2点から連邦準備銀行の利潤収入の分配にあずかる権行へ預金する，

限を有する。そして，国債に関して，政府は連邦準備銀行ーから一定の配当以

上の利益金を特権税として徴収し，国債=未払債務の漸次的償還にあて，矛IJ

これは連邦準備銀行をして私的な営利機関たらしめ
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また，1中央集権・集中化のl唯一の要素」として「銀行の一般諸機能の監視・指

導権限を託される一般的管理L局 (generalboard of management') .Jが提唱

される。それは「政府に代って行動する一般的統制局」で， 1既存の銀行を調

査し，また連邦準備銀行相互間の関係，連邦準備銀行と政府それ自身との関

係を規制するため設立される厳密な政府組織 (Governmentorganization) J 

である。政府は必要なばあい指導権を行使すべく準備銀行を支配する十分な

権限を保有するのだから，政府へより広い銀行機能に及ぼす権限を付与する

ことが必要だというのである。

しかし，それには次のような限定が付せられる。すなわち，銀行の日常業

務一一地方および個人的信用の詳細な知識を要し，ある一定のばあいに公衆

の資金の現実的利用を決定する一ーを政府自身の機構を通じて取り行なうこ

とは決して許されず， 日常業務の現実的管理運i営は個人および私的に所有さ

れる商社へ依託されるべきだ，ということである。そして，これと関連し

て噌かかる構想、の実現のため、財務長官は準備局の職権委民とされるが，そ

れも，財務長官の準備局に対する関係は平時において多分に形式的であるべ

きで，緊急又は突然の窮迫時において積極的効果的に働くようにされるべ

き，というものであるO

このように企図された連邦準備局の，際絡は(i )各連邦準備銀行の業務調

査，貸借一覧表，報告の提出要求の権限， (ii)連邦準備銀行の他連銀のため

の手形再割引を要求する権限一一準備の移転， (iii)全国に一致した銀行政策

(banking policy)の権限一一均ーの割引歩合， 特定期間だけ法定必要準備

率を停止する権限， (iv)連邦準備券の回収を監督し規制する権限ー一一紙券発

行の政府統制に必要，を取り行なうことである。

要するに連邦準備制度は，頂点に連邦準備局一一幾つかの支庖を有する単

一中央銀行と同等の権限を行使一ーを抱き，その支配下に複数の連邦準備銀

行をおく半「政府機関」である。そこで注意しなければならないのは，それ

は銀行業務への政府の直按|約タッチを避け，産業界したがって民間銀行界の

需要に受動的に対応するよう配慮されていることである。このことは，端的
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に「銀行の日常業務を政府自身の機構を通じて取り行なうことは決して許さ

れなし、」とか， I平時において財務長官の準備局に対する関係は多分に形式的

であるべき」としづ表現にうかがわれる。 しかし同時にそのウラとして重要

なことは， I緊急又は突然の窮迫時において財務長官は積極的効果的に働く」

ょう意図されてもいたことである。これは緊急・危機の時に，いつで、も政府

が前面に登場してくる可能性を示している。 この可能性はのちに連邦準備券

の本質を検討するところで重要な関連をもってくるであろう。

1) 

2) 

3) 

4) 

5) 

6) 

7) 

8) 

9) 

10) 

拙稿「国法銀行の理論と制度 アメリカ銀行制度の特殊的展開を中心にー一」

(北海道大学『経済学研究』第22巻第 1号〉参照。

B. H. B巴ckhart，The Discount Policy of the Federal Reserve System， 

1924， p. 101， Documentary H istoげ ofBm出 ngand Cωγency in the 

U nited States. Introduction， P. A. Samuelson， Editor， H. E. Kr口os~. V口1. Jll. 

1969， Federal Reserve System， Commentary， pp. 2083-4， H. P. Willis， The 

Federal Reserve System. Legislation， Organization and 0ρeration， 

1923， pp. 131-2 

B. H. Beckhart， op. cit. p. 103. 

前掲拙稿 190-1頁

オーノレドリッチ案 (Sp巴achby Nelson Aldrich. Chairman of the National 

Mon巴taryCommission. November 21， 1911， in Documentary History， Vol. Jll. 

pp. 2100-2106)を詳しく検討すれば，そこには連邦準備制度案の基礎的見解が

多くみられるとともに，若干の相違もみうけられる。しかし，あまり些事にわた

ることは小稿の課題でなくまた本筋をかえるものではないのでふれない。

Report from House Banking and Currency Committee on the Glass Federal 

Reserve Bill， September 9， 1913， in Documentary History， Vol. Jll. p. 

2276，以下 HouseReportと略称する。

H. P. WilJis，口p.cit， p. 282. 

Senate Debate on the Fedeval Reserve Bill， December 1913， R. uwen. in 

Documentary HistorY. Vol. N， p. 2419. 

H. P. Willis， op. cit， p. 131. 

これはすでに Fowler，Muhlemanや NationalMonetary Commission に共通に

みられた。合衆国の銀行の協力組織の必要 顧客へ貸付拡大の継続=手形再割

引手段の供与 信用の中絶・商業パニックの回避，とし、う考えである。

Documentary History， Vol.目.p. 2244 

Report from the Senate Majority and Minority on the Federal Reserve Bill， 
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Novemb記r22. 1913、InDocurnentary History. VoL m. p. 238，以下決nate

ReportとH略称する。

11) H削 seR竺port，in Docμmentary History事 Vol.B[. p. 2285， Senate Report， in 

Documentary History. Vol.lJl. p.2383.R. Owen. in Docnmcntary History， 

Vol. JlI. p. 2427 

12) R. Owen， in Doc抑制I1tarYHistory. Vol. !V. p. 2430 

13) W. R.務 TheReserve Banks and the Money Market， pp.11-12， 

策友銀行祭会所訳 と金融市場広!

14) House Report， in Documentαry HistorY. Vol. m， p. 2300. 

ノミ…ジヱスは， 下この特機綴は政府が発表手銀行に紙幣発行事震を付与するにあた

り屯 しラ絞った紙幣発行殺に務当ずるもので…日常利の動凶を漆邦準備致

策から除去すべく設定されたものであるJ (W. Rマ Burgess，op司 cit，p. 21，前

揚訳書25]わと述べている。

15) Ho出 eReport， in Documentary History. Vol. 1立， p. 2288剖

'16) ibid. p‘ 2286. 

17) ibid， p. 2305. 

18) ibicl， p‘ 2288. 

19) ibid， pp.公約一2290

20) ibid， p. 2307 

21) 具体的には12の連邦準備銀行とその上に政符玉ト自主撃の一般的鮫談合事長とする淡:Jql準

術j絡め構築という特別、アメリカ的や央銀行形態をとった。法律のミ正式名は，巡1事

主祭綴i会

律，である。

第10条「泌邦準綴均以 5名の委長えよりな

り，財務災irおよび滋笈絞祭官は験機~~主たるべく，他の 6~の委員は上続制;奇

認をえて合衆隊大統音震が任命する。 J

(2) 発券の問題

.::s 

して賂:a:'ひいており，屋法銀行券との畿運で述べられる。

非弾力的で，それが産業の発波多持益を犠牲にしたという

f之ごーッグ・

90， 93， 96， 1907sド〉

異常なi透泊 (1873，84う

した。したがって，通貨不
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し，商業借用の破壊，捕銀行被震設の危設といったパニッタ;法

裁の再発防止が必要だというのである。

と上院報告とでは若干ニュアンスの相違があるので，拐に要倣

よく

f下院報告〕

支とめよう。

、て f緊急時において ふつう資

欠加といったそれではなく，護良資践をうた払手設に転換できないという

それで、あるJ0 したがって， 1"現行の冨法銀行券の発行は……捺々な困難に

かかわらず屈収さるべきで?それに代って合衆愚政府によって法出され，

府によって厳獲に統制される新紙券の発行J，すなわち連邦準錆財務翁紙幣
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まL¥，、。 により連邦準

手形作usinessno総〉を担保

るが連邦準備銀行の中し校iにしたが

し、' うじてのみ支払われ， される紙

り担保一券の発行である。

引手形 (r吋 iscounted110t巴sand 

(redemption) ・ 、紙幣

の33Hパーセソト額の合法貨幣・金準犠で保証され，討務省と連邦準需銀行

の双方で行なわれる。 よる 紙幣 (all

existing p丘percurrency)の饗求次第合法貨幣での

られてし、るということもf認め」たうえでのこと旬、あるつそして，紙幣は発仔

銀行名言(~きにつける必華奈はなし特別の 7政府性格j の根本的特数は，紙幣

があらゆる連邦準備銀行のカウンター とされるということ

り，これは連邦準欝銀行が発行総体の償還代理 (redemptionagency for the 

whole of issuめであることを意味する。準嬬銀行は合法貨幣又は金の 33H

パ…セント j機綴から健機ゃるか，銀行保有の政府預金勘裁からはずナ。紙幣

の保護にゥいて， る先取特権があり，政府はそれを

受取り，究極的に うと約;恥ずる。 の蜜務どすること



連邦準備法案と準備券の本質高山 157 (287) 

得される紙幣の強み，すなわち，政府保証 (Governmentguaranty) と，制

度下の一切の銀行は額面高で紙幣を預金として受取り，紙幣は関税，租税そ

の他の公課支払で、政府へ支払いうるとし寸規定は，紙幣発行の背後の保証

(s巴curitybehind the issue)を直接かつ究極の諸条件について絶対的にす

る。

紙券の統制一一紙幣の伸張について調節機構 (regulatorymechanism)は

連邦準備局であり，紙幣の申し出を拒否する権限を有する。また適切な商業

手形の提出がなければ発券できないので，紙幣は無分別に濫発されない確証

がある。収縮について紙幣がその必要なくなったあとも流通にとどまるかも

しれないという危険から守るため， (i)紙幣は銀行準備に用いられず， (ii) 

紙幣は法貨(legaltender)たりえず， (iii)準備銀行による他準備銀行発行

紙幣での支払には券面の10パーセントの税を課す。これらの規定は紙幣をど

こでも平価に維持し，同時に紙幣が膨脹したり，あるいは必要がなくなった

後も流通に留まることのないようにする。

国法銀行券と国債の取扱い一一未払い 2 %債の20年後支払と，各年諸銀行

保有国債の 2分の lを3%国債へ転換することにより国法銀行券を回収す

る。この国債償還紙幣条項の当然の結果として，流通紙券の法制外の代替手

段 (theextra-legal substitutes for circulating notes)一一平時十こ諸銀行が

用いた通貨の通常形態での支払に代って，パニック時に諸銀行がその債権者

に非合法的に支払った手形交換所貸付証書，支払指図書，種々の現金代替手

段 (varioussubstitutes for actual money)ーーのそれ以上の利用を禁止す

る。商業手形に基礎づけられる弾力的紙幣発行の適切な規定をもってすれ

ば，そうした処置はもはや利用しつづけることはない。

〔上院報告〕

発券について一一金融パニック・逼迫を防ぐための重要原理のひとつとし，

て適切な保護のもとに流動性の商業手形を背後にもつ弾力的通貨，すなわち

連邦準備券 (Federalreserve notes)の発行が必要である。連邦準備券は，

商業手形を担保に連邦準備銀行へ貸付けられた合衆国の債務(theobligation 
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of the United States， loaned to the Federal Reserve banks against comm-

ercial bills)である。この商業手形担保による連邦準備券の発行は， 連邦準

備銀行の資産を強く流動化させ，銀行をして国の商業需要に即応することを

可能にする。つまり連邦準備券は，非常に良く確実に保証されるので，加盟

銀行は季節的需要又は何らかの異常な緊急の通貨需要に対して連邦準備銀行

から準備券を容易に獲得できる。

紙券の償還・保護について一一連邦準備券は合衆国の債務として発行さ

れ，財務省、では金で，準備銀行では金又は合・法貨幣で償還でき，関税を除く

あらゆる租税および公課の支払で受けとられる。紙幣の保護について，それ

はいつなりとも実際に合衆国自身の信用を強要しないように二重に確信させ

るべく，多くの保護で周到にはりめぐらされる。準備券の背後にある保証は，

( i )現実の商業取ヲトー背後に商品を有する←ーーをパックに振出された商業

手形， (ii)優良な商業手形振出人の信用， (iii)加盟銀行による商業手形の裏

書保証， (iv)裏書する加盟銀行株主の二重責任， Cv)連邦準備銀行の33す%

金準備， (vi)連邦準備銀行の全資産に犬、jする第一先取特権， ( vii)裏害保証す

る加盟銀行のもつ株式， Cviii)裏書保証する加盟銀行の準備残高， Cix)連邦

準備加盟銀行の株主としてのこ重責任， Cx)連邦準備銀行の剰余金， Cxi)準

備銀行の利得権 Cearningpower) ， (xii)最終的に政府の利得権，であるο

商業手形だけは決してその流動的性格と短期満期の故にだめにならないだろ

うO いつか連邦財務省へ負わす (tax)紙券については何らの懸念も感ずる

必要がない。 C(i )~(xi)が十分で、ないなら，連邦準備券の背後には合・衆国の

徴税産 (taxingpower)があり，公課支払に受けとられうるとされる(オウ

エンの証言)0 J 

紙券の統制ー一一紙券の発行は連邦準備局によって統制され，連邦準備局は

この紙券量およびそれの連邦準備銀行への前貸条件，回収条件を統制する資

格・権限を与えられる。連邦準備局は紙券発行に課税し，また連邦準備銀行

の割引歩合を定め， かくして連邦準備券の発行に二重の止め具 (double

check)を保持する資格・権限を与えられる。
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Gli'J 
きて，これまで、 しぼって整理してきた。この再

殺においてみられる拐違は，明般には下院報告の閣法線行券の代替手段とし

て連邦準備財務省紙幣の提起，上線報告の議邦準備券の築起ということ

る。ま 連邦準様財務省紙幣に「関税，租税その他公擦の支払

で政府へ支払いうるj という規定せど与えているが，上院報告は器税令除去し

ていることでる ~o 前者の相違については用語上の違いであって，論拠の内

容を変えるものではなし、。後殺についても，よ設では関税を除いたこ

邦政府へ金の供給をはかった点で主主いはあるが，紙券に保言lE (protection， 

safeguards， securitiεめな与えようとしづ意関には再者において違いはな

いつしたがって両院の発券問題の論拠は，

とみるべき

〔主主7
下院グラス事実，上段オウエ

く一致している

の関連で，政府財務省の立おおからする

財務長'ぽマカ Yウの計!同築士政府法案 (McAdooPlan， Administratio日以iり が

あった。

「財務長I~-マカドウは擬起き ;rt'/;ニ法室長〈グラス争終〉がウオール号待にも， まずこ民

波宮古の Eブライァγ}派』にも受入れられないだろうJ友いう見解なもって，新

ナシ沼ナノシ・カレンシー・ノ…ト (newnational currency not田〉 令提唱した。

〈廷 p，Willis， op， cit. pp， 196… 2]1) 

その華客約ー 国法銀行券，金叡券，合衆関紙幣を財務翁ヨロ綴障で役選したり公

課支払で受鎖したばあい， キャ γセノ!，>し，新たな政府発行の政府滋貨

ナショナノレ・カレγ、ン…・ノート合代害事する。財務省= ョナノレ・

カレンジー替ノート総監の50%政府準徽くgovernmentreserve in the Treasury) 

既存償法銀行券 (existin寝 泊tionalbank-notes) 

5%1こしかナぎないーいに対し50%:t長桝備でカヴァーされる

透貨の代務である (p. 197)J)この新ナショナノレ・カレンジー・ノートに弾力

ジョンを避けるため，殺行方法は，芸評議室界の代表として銀

しillによる。発行慾と

して

備会保管・管理念被い， (rediscounted policy) ，望書綴銀行の割引波長

る。また 5つの霊祭鈴総合銀行 (reserveassociation banks)は，預

金に対しナショナノレ・カレンシー・ノート玉とはぎ設で50%の義務儲維持ーを条件に，導主
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備銀行およびその他銀行へ再割引を許される。

かかるマカドウ案よりさらに純粋に政府紙幣また貨幣発行の「政府機能」を主

張したのがブライアン (Bryan)であった。 (1)政府によって保証，発行され，政

府へ支払われる政府の債務である政府紙幣 (gover国 nentnotes)又は財務省紙幣

(Treasury notes) ， (2)それは政府又は純粋な政府組織体への申しI:Hにもとづい

てのみ発行， (3)その償還は政府機関をつうじてワシントンで準備.がその主要点

である。 (H.P. Willis， op cit， pp. 247-9， pp. 252-5) 

マカアドウ案に対し「グラスと協議した委員会専門家の覚え書 (H.P. Willis， 

ibid， pp. 202-6) Jによる批判もあったが，グラスはマカドウ案やブライアン

の主張をしぶしぶながら受入れたといわれるように (H目 P. Willis， ibid， p. 

251)，設立論拠において相当の影響とともに類似点がみられる。

これに対し，連邦準備法案の政府主導性が金融トラスト (Mon巴yTrust)ニ大

銀行業を利し，貨幣・銀行問題に不当な政府的偏向を与え安定性を害するという

趣旨の反対見解もあった、 (Speach by Representative Oscar Calloway [TexasJ 

opposing the Federal Rcservc Bill， September 13， 1913， in Documentary 

History， Vol.血， pp. 2347-2355， Speach by Representative Simeon Fess 

[OhioJ opposing the Fcderal ReSE-rve Bill， September 16， 1913， in Documen-

. tary History， Vol. 1lI， pp. 2359-2370) 

しかし，これら見解の検討は細部にわたるので，ここでは指摘するにとどめ

る。

要するに上下両院の発券問題に関する意図は，政府により国法銀行保有の

国債を担保とした国法銀行券の発行から，政府により連邦準備銀行保有の商

業手形を担保とした連邦準備券(連邦準備財務省紙幣〕の発行代替というこ

とである。特徴点は，合衆国政府を新紙券創出・統制の主体とし，それを国

法銀行と異なり，国の準備を集中し再割引機能を組。織する連邦準備銀行を通

じ，現実の商業取引から生じる手形を担保にして発行するということであ

る。そうすれば、，流通通貨量の調整は国の商業，農業，工業の必要にしたが

って行なわれるというのである。

1) House Rep口rt，in Documentary History， Vol. 1lI. pp. 2287-2324 

2) H. P. Willis， op. cit， p. 28J. 

3) Senate Report. in Documcntary History， Vol. ll!. pp. 2382-2398. 
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4) オウエンはこの点について次のように述べている。

「加盟銀行が紙券を得たいとするなら，連邦準備銀行へ行ってその適格手形を

出し，その手形を担保に連邦準備券を得，かくして季節的需要に応じる。

私はし、っかこれら紙券の緊急需要 (urgentdernand) があるだろうとは信じな

い。しかし，我国の商業でなんらかの需要があるとしたら， この法案は緊急

(exigency)に対応するため最高級の貨幣 (rnoneyof the highest class)ー私

がすで、に述べた12のやり方で保護される合衆国の債務 (obligationof the United 

States) ーを供給する。

諸銀行は，これらの紙券は政府のそれ (thenotes of the Governrnent) たる

べきでない，連邦準備銀行だけの紙券 (thenotes of the Federal reserve bank 

only)たるべきだと非常に熱心に主張した。私は，いまそれを議論することは得

策でないと考える。恐らく後で，その問題をとりあげる幾多の機会があるだろ

う。民主党員および大半の共和党員は国の貨幣の政府発行を信用する (believe

in the Governmcnt issuing the rnoney of the country)。民主党の国民政綱

(D~mocratic national platforrn)は過去12年間にそうした教義を 3度宣言した

ことがある。 J(Documentαry History， V口1.lV. pp. 2433-2434. 

5) 関税を除くことは下院報告と異なるが，上院報告によると，この意図は，連邦政

府をして税関をつうじ金の供給を強要することである。 (DocumentaryHis-

torY， Vol. m， p. 2397) 

6) Documentary History， Vo1. lV， p. 2433. 

7) 連邦準備法による具体的規定，第16条「連邦準{結局は随時連邦準備銀行へ貸付を

なす目的をもって，連邦準備代理官をへて以下定めるところにしたがし、連邦準備

券を発行することを得る。迷邦準備券は合衆国の債務にしてすべての国法銀行，

株主銀行および、連邦準備銀行におし、て，一切の租税.関税，その他公課支払L、で

受取られる。準備券は合衆閤財務省、においては要求しだし、金でもって，また各連

邦準備銀行においては金または合法貨幣でもって償還される。」

(3) 1.，金融政策」一一割引歩合政策

連邦準備制度の設立以前，国法銀行制;主のもとでは，その機構的特徴=自由

銀行原図の化体からしていかなる信用統制の主張も妨げられていた。それど

ころか非統一的な利子率，激しい利子率の変動は，しばしば製造業者，事業

家，商人等を破産に導いた。したがって「合衆国における利子率の安定は，

連邦準備制度の非常に重要な機能のひとつ」であり， I準備銀行をつうじ安

定した利子率で流動性の手形のための公開割引市場:の権立Jが重要原理とし
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て必要である。つまり， I連邦準備銀行一一多額の資本と準備をもち，加盟

銀行のために商業手形および適格の流動性の引受手形を割引し，またヨーロ

ッパの銀行制度の経験によって市場向きで流動的と知られたような手形およ

び銀行引受手形を公開市場で売買する権限を保有一ーを確立することで，か

なり均一的利子率をもっ堅実な市場を設定する」ことである。

一般管思局の連邦準備局は， r-全国に一致した銀行政策 (bankingpolicy) 

の遂行主体」として， I全国均一割引歩合J= I過度信用膨脹の予防策 (pre-

V巴ntiveagainst overexpansion of credit) Jを決定するつ 「連邦準備局に

よる利子率決定は，国の事業家が自己の企業で貨幣借入れコストをあらかじ

め合理的に確かめ知りうる基準の設定を可能にする」。また「連邦準備局の

利子率を定める権限は，合衆国中の利子率に安定的効果を及ぼし，諸銀行を

してこれまでより低い基礎で比較的安定した利子率て、の融資の拡大を可能に

するだろう。というのは，パニックおよび金融逼迫の危険な要素は，提起さ

れた制度によって除去されるだろうからである」。除去されるかどうかは歴

史が答えてくれようが，それはともかく，割引歩合決定の基準としては金準

備率を採用 ヨーロッパでとられているのと同様の方法一一し，金の輸出

入にしたがって再割引率を上ドすることである O とくにノミニック状態の緩和

・再発防止とし寸法案の目的達成，つまり諸銀行の手に準備の供与→貸付量

の拡大を可能にするため，金輸出が予期されるとき連邦準備銀行をつうじ利

子率を引上げ，他国から金を誘引し合衆国の金準備を保護する。オウエンは

要約的に述べる。 I我国の信用制度は，現在25，000の独立した銀行， 約 200

億ド、ノレの預金を有するが，最終的に一定の現金準備にもとって。その貨幣

一一根本的には金かその等価物一一ーが我国からひきあげられるなら，我国の

商業機構はもろくも崩れるであろう。というのは，合法貨幣 1ドルは12ドノレ

以上の信用の基礎だからである。したがって我国の金を諸銀行からひき出さ

れないように守るということは，非常に重大で、あるT。そして， I矛仔率の

最終決定は連邦準備局の手におかれるが，それはレートを引上げて金準備に

関し国を保護し，不当なインフレーション，拡張，投機熱から，また恐らく
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生じるかもしれない不測の事態からあらかじめ国を守るのに必要な権限を獲

得するためで、ある」と。

要するに連邦準備銀行は，商業取引またそれに要する通貨供給に対して，

概して受動的で、あるよう配慮された。商業手形の受動的再割引がそのケルン

である。したがって基本線は，とくに連邦準備制度の設立目的との関連で

は，商業手形再割引をもって商取引，加盟銀行の信用需要に量的に適合一

加盟銀行の準備擁護。補充，貸付の増大一一し，資本制生産の安定・拡大，地

方。国の信用支持を遂行可能とすることである。しかし，連銀の取引業務と

関連して重要なのは，連邦準備制度じたいがヨーロッパの中央銀行の慣例を

一部化体しているように，さらに進んで，とりわけイギリス・イングランド

銀行の信用統制方式を重要原理としたこと，すなわち，金流出入一一金準備

増減と栢関する割引歩合の変更をもって信用量に影響を与えようとする政策

的統制意図があった，ことである。

これが資本制生産とその貨幣・信用制度との具体的関連でどこまで理論把

握されたうえでの政策的実践の提唱であるかは，さきの設立論拠とてらして

みても定かで、なし、。恐らくヨーロッパ諸国の慣例の実利的応用の域をでるも

のでしかないと思われるが，この/誌の確認は，いずれも連邦準備制度下の金

融政策の現実的展開をみるにあたって大切である。

1) B. H. Beckhart. op. cit， pp. 100-101. 

2) Senate Report， in Documentary H i story， Vol. m. p. 2395. 

3) ihid， p. 2383. 

4) Documentdry History， Vol. m. p. 2399. 

5) HOUSe Report， in Documentary History， Vol.国.p. 2286. 

6) R. Owen， in Documentary Histor、y，Vol， N. p. 2434. 

7) Senate Report， in Documentary History， Vol.町， p. 2395. 

8) ihid， p. 2383. 

9) R. Owen， in Documentary History， Vol. N， p. 2427. 

10) ihid， p. 2434. 
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連邦準備制度の設立に闘し， (1)連邦準備銀行と政府との関係， (2)発券の問

題， (3)1金融政策」一一割引歩合政策の 3点にかぎってみた論拠は以上のよう

であった。これがすべてではないが，主内容は知りえたと思う。立案者およ

び立法制定者の意図・論拠は現実の矛盾を反映したものであるが，しかしそれ

は現実を正しく理論化し，制度化したということには必ずしもならなし、。こ

れを批判的に検討することはわれわれの仕事で、ある。したがって以下では，

連邦準備券の本質規定を中心に，上記の論拠を吟味することが必要である。

日 設立論拠の吟味一一連邦準備券の本質規定を中心に

連邦準備券の本質如何を論及した研究論文を限にすることは少なし、。しか

しここに，連邦準備券の本質を規定し，連邦準備制度設立の論拠を吟味す

る関連上適切な見解がある。それは，連邦準備券を「政府の債務」とした規

定を無意味だとする見解である。すなわち， I連邦準備券を以て一方におい

て合衆国政府の債務とし，他方において準備銀行自身の債務とする連邦準備

法の条文は意味不明瞭の線し、があるが，それは全く政府の紙幣発行に信認を

おく多数の人々の希望に応ずる趣旨に出ているもので，銀行券としての真の

機能を防ぐことを目的としているものではなし、。準備券は真の意味において

政府紙幣ではなく，国庫は政府歳出の支弁のためにこれを発行する機能を有

せず，準備券はもっぱら準備銀行側の意思iこ基づいて商業資産の担保のもと

に発行されると同時に，準備銀行にて先換するを要し，またその全資産の上

に第一の先取権を構成し，明らかに準備銀行の債務である。準備券は合衆国

政府の債務にして国庫にて先換されうるとし、う規定は，実際上は何ら重要な

意味を有しなし、。けだし，政府がこの債務の償却を要求されることは殆ど生

じないものとみなければならないからである。連邦準備法中の何れの条文も

準備券をして政府紙幣たらしめるものとは解すことができないのである。」

ここで問題なのは，現実具体的に法律に明記されている「政府の債務」規

定，また法制および立案者の論拠を全く無意味なものと片づけてしまってよ

L 、かと，いうことであるO これを意味あるものとして指摘する見解もあるこ
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とにはあるo I各連邦準備銀行が発行する準備券は『合衆国政府の債務にし

てJ， r合衆国財務省、においては請求され次第金貨をもって』先換すること

が規定された。もっとも準備券それ自体，'s-連邦準備銀行の発行する自己宛

約束手形であるが，国家権力の流通過程への介入傾向に照応する連邦準備制

度への人的干与と相まって，それを政府の債務とすることによってその一般

的流通性を補強した。・・・・ーすでに国民的信用を背後に有する銀行券に政府の

債務規定を接合することによって，その一般的流通を確保しよう止するもの

と，さきの規定を受けとめてよかろう。」がそれである。しかしそれは指摘

にとどまり，それ以上の理論展開はないように思われる。それではこれをど

のように整理したらよいのだろうか。

確かに手形割引で発行される連邦準備券を「商業手形を担保に連邦準備銀

行へ貸付けられた合ー衆国の債務J， r-連邦準備局は，随時連邦準備銀行へ貸

付をなすEI的をもって，連邦準備代主H官をへて・・・・・連邦準備券を発行する」

とした法制および立案者の理解'vi，すべて政府紙幣(鋳造商権〉一色で規定

した点で理論的誤りをおかしているといえる。しかるに，発行方法といった

技術的問題では，手形割引そして金準備という関連で資本制生産の信用取

引，資本制生産の必要に，いわば社会総資本の代表者として受動的に適応す

るよう配慮されている。これによって，平時に関してだが，国法銀行制度が

有した足かせは一応解き放たれるといえよう。しかしそれとても，紙幣を準

備銀行を媒介にして発行するとしづ技術的関連での指摘にすぎず，信用貨幣

と金との錯綜，資本制生産と信用・利子生み資本といった関連で正しく本質

的に理論展開されていたわけで、はなし、。 (3)のところで、みたように， 金準備

を，諸銀行の信用の基礎であると重視し，金準備の保護，その手段としての

割引歩合の決定を主張するいくらか理論的指摘もあることにはあった。だ

が，それも実利的に述べたぐ、らいの断片的なものであった。したがって，こ

こに，国法銀行設立の論拠を与えたチェイス流の考えが一貫して継承されて

いるように忠われる一一政府の紙券発行理解，銀行のみならず財務省の償還

基金による金先換の主張。ただ異なるのは，紙幣発行の請負・媒介機関が国
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法銀行から連邦準備銀行一一ー国の準備を集中し手形の再割引機能を有する

一一『になっている点と，国債一一生産的信用とは異質の公信用一一担保の発

券方式から手形一一生産的信用一一担保の発券方式になっている点である。

国法銀行券は各銀行の手割等を通じて発行される点で信用貨幣性を付与され

ながらも，究極的に財務省の償還基金， 国債担保(保証〉の交付・発行方式

からして法制および立案者の論拠と一致して， その本質は紙幣性と規定され

た。だが，連邦準備券については，法制および立案者の意図・論拠また「合

衆国政府の債務」規定は一応おいて，資本家の商業信用に立脚する手形割引，

手形担保の発行方式からして理論的・本質的に信用貨幣性と規定されねばな

らないだろう。

それでは，残る[合衆国政府の債務」規定，法制および立案者の論拠，す

なわち紙幣性の問題はどうかというと，すべて無意味として，用語上の妥協

として片づけることはできない。 というのは，弾力的通貨としての連邦準備

券の提唱は，以前に法案の目的で確認したように， 主としてパニックの経験

を契機として，資本が危機の現実化に耐えかねてノ4ニックの緩和ないし防止

を目的になされたものだからである。 まさに， 「連邦準備券はその性質並び

にその発行方法において非常緊急の際の通貨膨脹を支弁するように企図され

たものである。その性質上，連邦準備券はこれが発行を必要ならしむる商業

取引の活動に直接関係あるものであって，商業手形が準備券の発行に部分的

担保となりうるのはそのためである。」一一そして連邦準備制度は，連邦準

備局を頂点に抱く半「政府機関」として， かかる非常緊急の必要に応じうる

立場にあるものと期待され， その立場を補強するものとして準備券の背後に

は，合衆国の徴税権が仕組まれていた。 また，すでにこの当時のアメリカ資

本主義では商業取引，資本取引の大部分は，預金信用=小切手その他の信用

貨幣で営まれているのが現実である。したがって連邦準備券は「卸売業の鋳

貨」として予定されるもので，そう L寸志;味で，故低流通必要量領域をかけ

まわっていると規定できる政府発行のグリーンパックス，銀証券，金証券と

ともに，一般流通=流通手段の機能に規定される論拠をもっている O 連邦準
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備券が国法銀行券に代置し通貨制度上の最大の単一要素として持続を企図さ

れたのもこの延長線上で理解できる。すなわち， I現金」・貨幣の問題とし

てである。かかる意味では，法制および立案者の論拠にもー聞の正当性があ

るといえる。

「合衆国の債務」にして「一切の租税，関税その他の公課支払いで受けとら

れる」としづ規定，すなわち具体的・名儀的な法貨規定はないが名称以外の

あらゆる点で法貨の資格を有する連邦準備券の紙幣性の問題は，資本制生産

の発展とそれに規定される貨幣構造の変遷といった現実の反映で、あるが，そ

れは同時に，恐慌・危機と，その期における総資本の枠をこえた国家の前面

登場といった上記の理論関連で、把握されねばならないだろう。

かくしてわれわれは，連邦準備券の本質は「二重性」を帯びていると結論

できるのだが，さらに議論を発展させて，動態的に資本制生産の動揺・危機

=恐慌の勃発を見こしていえば， 1-合衆国の債務」・紙幣性の問題は，銀行

信用を支える強権的要素として，理論的にも現実的にも非常な重大性をもっ

て表面化してくる性格のものだ，ということである。

1) 戦後，いわゆる銀行券論争において一般的に不換銀行券の本質について，さらに

さかのぼって免換銀行券の本質をめぐって議論がたたかわされたことは周知のご

とくである。小稿では，具体的にアメリカとL、う固有名詞のついた連邦準備券の

本質規定が問題である。この具体的なアメリカ・ド、ルの本質規定は，従来の銀行

券論争を念頭においているが，直接的関連においては論及しない。とはし、え，こ

の期のアメリカ連邦準備券の本質規定は，現代のアメリカ・ド、ノレの本質，管理通

貨，財政・金融政策，インフレーションとかし、った問題に必然的に関係し発展し

てし、く性格のものである。

2) 奥田 勲『米国銀行命IJ度発達史』内外I1¥J仮株式会社， 1926年， 510頁(但，現代

仮名使いに改めた〉

電たノ、ロッドは，連邦準備券をアメリカ政府の債務としたことを中央集権，中

央銀行支持者ウイノレソン (W.Wilson，時の大統領〕による中央集権反対論者ブ

ライアン (W.]. Bryan)に対するひとつの譲歩だとして， その譲歩は意味のな

い内容をもったものと述べている。(R.F. Harrod， The Dollar，東京銀行調査

部訳， lfドノレ」実業之日木社 64-65頁〕
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3) 高橋久弥 r1907年恐慌と連邦準備銀行の成立Jr金融論体系』岡橋保編東:U

版所収， 289-390頁

4) W. R. Burgess、op.cit， p. 42，前抱訳書， 51頁.

5) 拙稿，表1II， 179頁参照

む

ノミージエスの述べるところをみると、 「米国の商業取引の大部分は僅少の通貨

を要するか，又は全く要さぬものである。外国貿易，卸売業、証券取引業，貨物

運送業等は小切手又はその他の信用用具の使用によって常まれるのであって，賃

銀支払及家庭支出が通貨使用の主要なものである。 J (W. R. Burgess， op. cit， 

pp. 54-55，前据訳書 65頁) r19世紀末に至って通貨監督官の事務所で行なわ

れた研究によれば，米国商取引の80ないし90%は小切手で決済され， 20ないし10

%のみが鋳貨および通貨によって決済された。 J(ibid， p. 67，向上訳書 79頁〕

す び

資本主義的生産が安定的に発展し，生産・流通が円滑に進行しているかぎ

り，政府・財務省?その志向を担う財務長官を長とする連邦準備局は後景に

退き，連邦準備銀行は産業界の需要に受動的に対応する。しかし，その過程

で資本主義的生産の諸矛盾が累積し爆発する恐慌期を迎え必然、的に信用貨幣

=手形の中身が問われると，すなわち手形性(=先換規定〕が弱まり，再生

産上の危機が深まると，それまで後景に退いていた政府・財務省および連邦

準備局が，商業信用一一銀行信用を支えfるため「合衆国の債務J・徴税権を

もって前面に登;易してくる可能性さらに現実性をもってくる。これはすでに

法制および立案者の論拠にもうかがわれたことであった。だがそれは皮肉な

ことに，法制および立案者のノミニック回避意図の効果が，資本の運動法則そ

してシビアな現実によって問われる問題でもあったのである。

連邦準備制度の法制および立案者は，それ以前の国法銀行制度の欠陥，と

りわけ国債担保の発券方式がパニックを激化したことを反省し，連邦準備券

の保証から国債の排除を強要した。連邦準備制度の主目的は，先述したよう

に，通貨需要の突発的増大に対する適応，弾力的通貨の恐慌状態、における有

効性を確かめることだったのである。しかしそれは，同法銀行制度の欠陥が

付加した人為的逼迫を緩和しえても，資本制生産の基礎上ではそれを全く防
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止・回避しうるものではないであろうっ恐慌・危機まさにその時は，商業信

用・手形流通の本来的基礎をなす生産・流通の円滑性がくずれ， 還流遅滞や

実現の困難が生じる時である。 したがって連邦準備券の流通性も疑わしくな

り，金準備一一貨幣資本の絶対的定在一ーが物的限界としてクローズ・アッ

プされるときである。 とすれば， この期にはたして銀行が再割引に必要な

「適格手形」をもちうるものかどうか，問題である。少くとも銀行が「適格

手形」をもっているという保I証は何もなし、。そしてまた，議論を進めて考え

ると，恐慌・危機の時に，国債を排除して， L たがって公信用の利子っき資本

化=擬制的貸付資本化もなしに，単なる法貨に準ずる規定と徴税権だけで，

はたして連邦準備券が流通しうるものかどうかこれは強権の入ってくる「金

融政策」上の問題と関連してE重要である。そしてこの問題は， カ込町〉ウォーノレ

街の株式大暴落に端を発する1929年の大恐慌によって具体的に提起されるこ

とになるのである。

設立案は産業界への受動的対応，資本制生産の発展促進・維持といった産

業資本の自由競争を前提としていた。その具体的内容は，国債の償還，閣法

銀行券の回収，それに代わる商業手形担保の発券，割引歩合政策であった。

ところが20世紀といえば， 自由競争に代って独占的競争を基底とする独占資

本が運動主体となる段階であるσ すなわち，独占価格の登場， さらに恐慌と

ともにそれの発展した形態=帝国主義戦争が必然的な現実的運動形態をとる

ことになる。かかる歴史的段階と矛盾するかのような連邦準備制度の運営内

容であれば， それはし、ずれ独占・金融資本の強力的支配にとって現実的障害

となって意識されてくることは予想にかたくなし、。また設立案にみる連邦準

備局の権威に代って，金融市場:の中心的位置という独自的性格を有するニュ

ーヨーク連邦銀行の影響力が大きかったとし、う事実もある。

そうした現実上で、の連邦準備制度と資本制的生産との相互対応関係， そこ

から生じる諸問題， さらにそれに連なる「金融政策J上の問題をも含めた新

たな改革問題等の検討は，今後の課題であるO




